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Bu calismanin amaci Borsa istanbul’da islem géren ve
2010-2015 yillari arasinda hisse geri alim programi yapa-
cagini agiklayan sirketlerin piyasa degerlerinin, hisse geri
alim programi duyurularindan etkilenip etkilenmedigini
inceleyerek, hisse senedi piyasasinin yari etkin glglu ya-
pida olup olmadigini arastirmaktir. Olay galismasi yon-
temi kullanilan galismada olay penceresi (-20,+20) is giinl
alinmis ve ilgili donemde geri alim programi duyurusu ya-
pan sirketler, geri alim yapan ve yapmayan sirketler ola-
rak iki farkli grup halinde ayrica incelenmistir. Arastirma
bulgularina goére, hisse geri alim programi duyurularindan
sonra istatistiksel olarak anlamli kiimalatif anormal getiri
elde edilmesi mumkin degildir. Arastirma sonucunda,
Borsa istanbul Hisse Senedi Piyasasinin incelenen dénem
icinde hisse geri alim programi duyurularindan etkilendigi
ve yari gliclii etkin yapida bir piyasa olmadigi gézlemlen-
migtir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Geri Alim Programi Duyurulari,
Hisse Geri Alimi, Olay Calismasi, Anormal Getiri, Borsa is-
tanbul

The Effects of Share Repurchase Programs’ Announce-
ments on Stock Market Values: Evidence from Borsa Is-
tanbul

Abstract

The aim of this study is to examine if the Borsa Istanbul
stock market is a semi-strong effective form or not by an-
alyzing the stock market values of firms” whether they af-
fected by the announcement of share repurchase pro-
grams in the period of 2010-2015. The event study
method is used in application. The event window is (-
20,+20) working days. Additionally, after the announce-
ment of programs the firms which repurchased and not
repurchased analyzed individually. According to the re-
sults; it is not possible to have cumulative abnormal re-
turns statistically after the announcements of share re-
purchasing programs. As a result, it is observed that Borsa
Istanbul stock market has been affected by the an-
nouncements of share repurchase programs and it is not
a semi-strong form effective market in the given period.

Keywords: Share Repurchase Program Announcements,
Share Repurchasing, Event Study Method, Abnormal Re-
turn, Borsa Istanbul

1. Giris

Etkin Piyasalar Hipotezi ile Fama (1970 ve 1998), ‘yari giiglii formda etkin’ bir piyasada hisse

senedi fiyatlarinin tiim bilgiyi yansittigini dolayisiyla hicbir yatirimcinin kamuya agiklanan sirket
duyurulari yardimiyla normalin Gzerinde asiri bir getiri elde edemeyecegini savunmustur. Ancak
sermaye piyasalarina yonelik bircok calismada, etkin piyasalar hipotezinin aksine, halka agik sir-
ketlerin faaliyetleriyle ilgili kamuya duyurduklari gelismelerin 6nemli bir kisminin, hisse senedi
fiyatlarinda volatiliteye neden oldugu ve gesitli fiyat anomalilerinin (Erdogan ve Elmas, 2010:2)
meydana geldigi gozlemlenmistir. Diger bir deyisle hisse senedi piyasalarinda gegcmise doniik
fiyatlarin, duyurularin ve iceriden 6grenilen bilgilerin kullanilmasiyla, yatirimcilarin anormal ge-
tiri elde etmesinin miimkin oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Bu baglamda hisse senedi piyasasinda
anormal getiri elde edebilmek icin tespit edilecek her yeni anomalinin ayri bir 6nemi olacagin-
dan, fiyatlarda asiri yiikselme veya disiise neden olan sirket duyurulari hem yatirnrmcilar hem
de arastirmacilar tarafindan ilgiyle takip edilmektedir.

Halka acik sirketler tarafindan kamuya duyurusu yapilan gelismelerden birisi de hisse geri
alim programlaridir. Hisse senedi geri alim programi, sirketlerin blinyelerindeki atil kalmis nakdi
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dagitmada temetti dagitimina alternatif bir yontem olarak gorilen ve kiresel sermaye piyasa-
larinda uzun siredir yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Finansal serbestlesme ile birlikte
ozellikle son bir kag on yilda sirketler tarafindan kurumsal bir finansman araci olarak siklkla
uygulanan hisse geri alim programlarina, gelismis sermaye piyasalarinda biyik ilgi gosterildigi
gdzlenmektedir. Ozellikle, ABD sermaye piyasalarinda oldukga yaygin bir sekilde uygulanan agik
piyasa hisse geri alimlari ABD’de kamuya agiklanmis geri alim programlarinin %90’in1 olustur-
maktadir (Vermaelen, 1981; lkenberry vd., 1995; Stephens ve Weisbach, 1998). Agik piyasa
hisse geri alim programlari ile sirketlerin piyasadaki hisse senedi sayisinin azalmasi sonucunda
hisse senetlerinin piyasa fiyati artmakta ve boylece hissedarlar temetti yerine, sermaye kazanci
elde etmektedirler (Ertas ve Karaca, 2010:64)

Literattirde farkh piyasalara yonelik olarak hisse geri alim programlarinin hisse senedi geti-
rileri Gzerindeki etkisini inceleyen ve geri alim anomalisinin varligini tespit eden ¢alismalar mev-
cuttur. Ancak Borsa istanbul (BIiST) hisse senedi piyasasinin etkinliginin test edildigi ve degisik
anomalilerin tespit edildigi bircok ¢alisma (Yildirim ve Aydogan, 2016) yapilmis olmasina rag-
men, hisse geri alim programi duyurulari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen
ampirik bir calisma bulunmamaktadir.

Halbuki Tirkiye’nin ekonomik gelisimi ve istanbul Finans Merkezi projesinin yiiriitiilmesiyle
birlikte Borsa istanbul da, biinyesinde farkli piyasalarin acildig, kiiresel ekonomiye uyumlu bir
sekilde yeni mevzuat uygulamalari ile degisen, gelisen ve uluslararasi piyasalara daha fazla en-
tegre olan bir borsa olarak dikkat cekmektedir. Hisse senedi piyasasinin biyikligu agisindan
istenilen diizeyde olmamasina ragmen, gelismis sermaye piyasalarina gére daha kisa vadelerde,
daha sik ve yiiksek miktarda kazang firsatlari sunabilen Borsa istanbul’un, uluslararasi 6zel yati-
rim bankalari, 6zel fonlar ve devlet fonlari basta olmak lizere birgok kurumsal ve bireysel yati-
rimci bakimindan 6neminin her gecen giin arttig1 degerlendiriimektedir. Bu nedenlerle Borsa
istanbul’da yeni uygulanmaya baslanan acik piyasa hisse geri alim programi duyurularina yéne-
lik muhtemel bir anomalinin arastirilmasi ve piyasanin bu duyurulara karsi ilk tepkisinin 6lgul-
mesi, hem literatiirdeki eksikligin giderilmesi hem de BIST hisse senedi piyasasindaki yatirmci-
lar agisindan 6nem kazanmaktadir.

Bu baglamda galismanin amaci, incelenen dénemde hisse geri alim programi duyurularinin
halka acik sirketlerin piyasa degerleri izerinde kisa vadede herhangi bir etkisinin olup olmadi-
ginin incelenerek, BIST hisse senetleri piyasasinin yari giicli formda etkin olup olmadigini aras-
tirmaktir. Bu kapsamda, hisse geri alim programi duyurularinin yapildigi tarih etrafindaki giin-
lerde anormal bir getiri elde edilip edilemeyecegi “olay galismasi” yontemiyle incelenmistir.
Calismada olay penceresiiginde farkl periyotlarda kiimilatif anormal getiriler elde edilip edile-
meyecegi de arastirilmis, ayrica geri alim programi duyurusundan sonra programin uygulanmasi
ve uygulanmamasi durumuna gore duyurularin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi incelenmistir.

Yapilan bu g¢alismayla, hem hisse geri alim programlarinin kamuya duyurulmasinin ilgili sir-
ketlerin hisse senetleri iizerindeki etkisinin, hem de BIST hisse senedi piyasasinin geri alim prog-
rami duyurulari agisindan ne 6élglide etkin oldugunun olcilebilecegi degerlendirilmektedir.

Calismanin ikinci bélimiinde Borsa istanbul’da yapilan hisse geri alim program duyurulari,
Uguncl boéliumunde literatlirde hisse geri alim programlarini arastiran ampirik ¢alismalar 6zet-
lenmistir. Uygulamada kullanilan veri, arastirmanin kapsami ve yontemi dérdiincii bélimde
aciklanmistir. Besinci béliimde analizler sonucu elde edilen bulgular, altinci béliimde ise ulasilan
sonuglar yer almaktadir.
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2. Borsa istanbul’da Hisse Geri Alim Programlari

Diinyada ¢agri yoluyla, miizakere yoluyla, sentetik hisse geri alim gibi ¢esitli ydontemleri uy-
gulanan hisse geri alim programlarinin en yaygin kullanilan sekli, disik maliyetli ve kolay bir
yontem olmasi nedeniyle borsa Uzerinden gergeklestirilen agik piyasa hisse geri alim program-
laridir. Belli bir program dahilinde, uzun bir siire icerisinde ve giinlik hisse alim limitleri ile ger-
ceklestirilen acik piyasa hisse geri alim yonteminde; sirketler belli bir fiyat veya fiyat araligi ile
hissedarlara ¢agri yapmak yerine, hisselerini diger piyasa oyunculari gibi piyasadan o anki fiyat-
tan satin almaktadirlar.

Turkiye’de borsa tzerinden hisse geri alim programlari, Avrupa Birligi (AB) Uyeligi uyum ca-
lismalari kapsaminda 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu ve 6362 sayili Sermaye Piyasasl Ka-
nunu’nda son dénemde yapilan degisiklikler ile uygulanmaya baslanmistir. Bu kapsamda, ser-
maye piyasasi bakimindan hisse geri alim programlari, dnce SPK’'nin 2009 ve 2011 yillarinda
aldigr iki ayri ilke karariyla (01.09.20009 tarih ve 27/748 sayil karar - 2009/39 sayil SPK Haftalik
Bulteni ve 10.08.2011 tarih ve 26/767 sayil karar - 2011/32 sayili SPK Haftalik Bilteni) diizen-
lenmig; miteakiben 01.07.2012 tarihinde yurirlige giren 6102 sayili Yeni Tirk Ticaret Kanunu,
30.12.2012 tarihinde yirirlige giren 6362 sayili Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ve 03.01.2014
tarihinde yururlGge giren 11-22.1 Geri Alinan Paylar Tebligi ile sekillenmistir (Pirgaip, 2014).

Tablo 1’de 2010-2015 yillarini kapsayan alti yillik ddnemde BiST’de kamuya agiklanan tim
hisse geri alim programi duyurulari gérilmektedir. Bu donemde 20 farkh sektorden 38 sirket
tarafindan toplam 51 defa hisse geri alim programi duyurusunda bulunulmustur. Tablo 1’de bu
dénemde Akfen Holding-4 kez, Bim Magazalar ve Logo Yazilim-3 kez, Bimeks, Emlak Konut
GMYO, Reysas GMYO, Reysas Lojistik, Silverline Endistri, TGS Dis Ticaret-2 kez olmak Uzere se-
kiz sirketin ise birden fazla hisse geri alim program duyurusu yaptig1 gérilmektedir. Yillara gore
geri alim programi duyurularinin artis trendi Sekil-1'de gosterilmistir. Tablo 1 ve Sekil 1 birlikte
incelendiginde, yasal mevzuatin BIST’de hisse geri alim programlarinin uygulanmasina miisaade
etmesiyle birlikte, geri alim programlarinin 2011 yilindan itibaren artmakta oldugu, 6zellikle
2015 yilinda artik yayginlasmaya basladigi anlasilmaktadir.
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Tablo 1: 2010-2015 Yillarinda Borsa istanbul’da Yapilan Hisse Geri Alim Programi Duyurular

Duyuru Ya- Duyuruyu Program Kapsa-
Yil pilan Cey- Yapan Sektoru minda Geri Alim
rek Sirket Yapilan Giin Sayisi
2010 Q3 Sinpags GMYO Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 12
2011 Ql Deniz GMYO Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari 32
2011 Q3 Marti Otel Lokanta ve Oteller 15
2011 Q4 Akfen Holding Holding ve Yatirim Sirketleri 24
2011 Q4 Metro Holding Holding ve Yatirim Sirketleri 11
2011 Q4 Torunlar GMYO Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 13
2012 Ql Bimeks Perakende Ticaret 15
2012 Q1 Isiklar Enerji Yapi Hol. Holding ve Yatirim Sirketleri 7
2012 Q2 Global Yat. Holding Araci Kurumlar 131
2012 Q3 Etiler Gida Gelisen isletmeler Piyasasi -
2012 Q4 MCT Danigsmanlik Gelisen isletmeler Piyasasi 74
2012 Q4 Reysas GMYO Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 4
2012 Q4 Reysas Lojistik Ulastirma 4
2012 Q4 Sanifoam Siinger Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri 16
2013 Ql Dagi Giyim Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri 11
2013 Ql indeks Bilgisayar Bilisim 11
2013 Q2 Akfen Holding Holding ve Yatirim Sirketleri 49
2013 Q2 Logo Yazilim Bilisim 67
2013 Q2 Ulaglar Turizm Yat. Lokanta ve Oteller 14
2013 Q2 Utopya Turizm Lokanta ve Oteller 10
2013 Q4 Akfen Holding Holding ve Yatirim Sirketleri 67
2013 Q4 Logo Yazilim Bilisim 16
2013 Q4 Marti GMYO Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 1
2014 Ql Bim Magazalar Perakende Ticaret 3
2014 Ql Sanel Mihendislik ingaat ve Bayindirhik 4
2014 Ql TGS Dig Ticaret Toptan Ticaret -
2014 Q2 Kombassan Holding Holding ve Yatirim Sirketleri -
2014 Q2 Karakas Atlantis Kuym. Diger imalat Sanayi 162
2014 Q2 Silverline Endustri Metal Esya, Makine ve Gereg Yapimi 12
2014 Q2 TGS Dig Ticaret Toptan Ticaret 7
2014 Q3 Bak Ambalaj Kagit, Kagit Urtinleri, Basim ve Yayin -
2014 Q3 Emlak Konut GMYO Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 8
2014 Q4 Silverline Endustri Metal Esya, Makine ve Gereg Yapimi 11
2015 Ql Albaraka Tirk Bankalar ve Ozel Finans Kurumlari -
2015 Ql Bim Magazalar Perakende Ticaret 1
2015 Q2 Akfen Holding Holding ve Yatirim Sirketleri 6
2015 Q2 Akdeniz Guvenlik Hiz. idari Ve Destek Hizmet Faaliyetleri -
2015 Q2 Bim Magazalar Perakende Ticaret -
2015 Q2 Emlak Konut GMYO Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 3
2015 Q2 GSD Holding Holding ve Yatirnim Sirketleri 15
2015 Q2 Reysas GMYO Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar -
2015 Q2 Reysas Lojistik Ulastirma -
2015 Q3 Bimeks Perakende Ticaret 13
2015 Q3 Lokman Hekim Saghk Tibbi ve Diger Saglik Hizmetleri 7
2015 Q3 Logo Yazilim Bilisim 3
2015 Q3 Ozak GMYO Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 4
2015 Q3 Turkcell Haberlesme -
2015 Q3 T.S.K.B. Bankalar ve Ozel Finans Kurumlari 5
2015 Q3 Yatas Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri 1
2015 Q4 Bantas Ambalaj Metal Esya, Makine ve Gereg Yapimi 2
2015 Q4 Sabanci Holding Holding ve Yatirim Sirketleri 16

Kaynak: (http://www.finnet.gen.tr)
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Sekil 1: Hisse Geri Allm Programi Duyurularinin Yillara Gére Trendi
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Kaynak: (http://www.finnet.gen.tr)
3. Literatiir Taramasi

Hisse geri alim programlarina yonelik ilk ¢calismalarin, uygulamanin yaygin oldugu ABD ve
Kanada gibi gelismis liberal piyasalarda yapildigi, konuya iliskin hukuki alt yapinin olusturulma-
siyla son on yil icerisinde Avrupa ve Japonya gibi gelismis ve Tayvan, Hong Kong gibi gelismekte
olan sermaye piyasalarinda gesitli arastirmalarin yapildigi gériilmektedir. Ampirik ¢calismalarda
konunun genel olarak, geri alimi etkileyen faktorler, hisse geri alim programi ile temetti dagi-
timi arasindaki iliski ve geri alim programlari ile program kapsaminda yapilan giinliik geri alim
islemlerinin sirketlerin piyasa degeri lizerindeki etkileri olmak tzere, (g farkh baslik altinda in-
celendigi gbzlemlenmistir.

Literatlirde geri alim programlarinin sirketlerin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkilerini
farkh piyasalarda inceleyen ¢alismalarin bircogunda, geri alim duyurulari 6ncesi donemde hisse
fiyatlarinin distigu, firmalarin hisselerini geri alma niyetlerini duyurmasinin piyasada pozitif
tepkiye ve olay sonrasi dénemde asiri pozitif getirilere yol actigi tespit edilmistir (Vermaelen,
1981; Dann, 1981; Barclay ve Smith, 1988; Netter ve Mitchell, 1989, Comment ve Jarrell, 1991;
Ikenberry vd., 1995; Liu ve Ziebart, 1997; Chan vd., 2004; Hatakeda ve Isagawa, 2004; Ginglinger
ve L’Her, 2006). Piyasalarin geri alimlara pozitif olarak tepki verdigi bulgusuna ulasilan bir ¢ok
¢alismada ise, hisse geri alim duyurularinin yapildigi tarih etrafindaki kisa stre zarfinda orta-
lama %3 ila %5 arasinda anormal getiri saglandigi teyid edilmistir (Ikenberry vd., 1995; Rau ve
Vermaelen, 2002; Zhang, 2002; Lie, 2005; Chang vd., 2010). Ayrica geri alimlari mteakip hisse-
lerin uzun vadeli performansinin incelendigi calismalarda hisselerin 3 yil ve lizeri uzun vadede
pozitif fiyat performansi gosterdigi tespit edilmistir (lkenberry vd.,1995; Ikenberry vd.,2000;
Chan vd., 2004; Grullon ve Michaely, 2004; Chan vd.; 2007). Bu bulgularin Fama (1970 ve
1998)'nin etkin piyasa hipotezi ile gelistigi goriilmektedir.

Diger taraftan, Bhattacharya ve Dittmar (2003) geri alim duyurularinin piyasanin dikkatini
cektigini ve pozitif piyasa tepkisine yol actigini, ayrica kota firmalarin kesfedilmekten sakindik-
lariicin bu aksiyonu taklit etmeyeceklerini ileri sirmuslerdir.

Son yillarda yapilan galismalarda geri alim programlarinin sirketlerin hisse senedi fiyatlari
Gizerindeki etkilerinin farkh acilardan da incelendigi gérilmektedir. Hong Kong borsasinda geri
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alim programlari kapsaminda gerceklesen ginlik fiili geri alim islemlerini arastiran Zhang
(2005), sirketlerin firsatgi davranarak fiyatlarin diismesini muteakip geri alim yaptigini, glinlik
fiili geri alim islemlerine piyasanin ilk 3 guinlik tepkisinin ortalama %0,43 civarinda oldugunu
tespit etmistir. Calismada piyasanin 6zellikle kiguk ve degerli (yiksek PD/DD olan) firmalarin
geri alimlarina olumlu tepki verdigi; biiyuklik ve PD/DD oranlarina gore olusturulan kontrol fir-
malari portfoyu ile karsilastirilan 3 yillik elde tutma stratejisinin %20’nin (izerinde anormal getiri
sagladigi gorilmustar.

Kanada piyasasinda anormal getiri elde etmek i¢in degisik stratejileri inceleyen McNally ve
Smith (2007) hem geri alim program duyurularindan hem de giinluk fiili geri alimlardan sonra
alim satim yapmanin karliligini farkl alim satim stratejileri ile analiz etmistir. Calisma sonucunda
gunlik geri alimlardan sonra limitli emir verme stratejisi ile anormal getiri elde edilebilecegi
bulgusuna ulasilmigtir

Geri alim programlarina yonelik yapilan bir¢ok ¢calismada yanlis uygulamalar yapildigini ileri
stiren Yook (2010) ise hisselerin geri alimlardan sonraki uzun vadeli performansini, sirketleri iki
farkli grup seklinde ayirarak incelemistir. Buna gore ¢alismada sirketler, geri alim programi du-
yurusundan sonra geri alim yapan/yapmayan ve geri alim programi duyurusunu sik yapan/sey-
rek yapan seklinde siniflandirilarak analiz edilmistir. Takvimsel portféy regresyon yonteminin
kullanildigi calisma sonucunda, seyrek olarak geri alim programi duyurusu yapan ve duyurudan
sonra program kapsaminda hisselerini gercekten geri satin alan firmalara yatirim yapilarak uzun
vadede anlamli anormal getiri elde edilebilecegi tespit edilmistir.

Tayvan piyasasina yonelik calismasinda Wang(2013) geri alim yapan firmalarin hisse senet-
leriyle hem kisa vadede hem de uzun vadede anormal getiriler elde edilebilecegini gosteren
bulgulara ulasmistir. Geri alim yapan sirketlerin yasal olarak iki farkh sekilde (geri alinan hisseleri
6z sermayesinde muhafaza etmek veya calisanlarina dagitmak) hareket etmek zorunda oldugu
belirtilen galismada, geri alinan hisseleri 6z sermayesinde muhafaza eden sirketlerin, geri alinan
hisseleri ¢alisanlarina tekrar dagitan sirketlere gére uzun vadede daha Ustiin fiyat performansi
gosterdigi, dolayisiyla anormal getiri elde edilmesinin mimkiin oldugu tespit edilmistir.

ingiltere, Fransa ve Almanya borsalarindaki geri alim programlarini inceleyen Andriosopou-
los ve Lasfer (2015) genel olarak duyuru glinindeki piyasa tepkisinin ABD’ye gére daha dislk
oldugunu, Almanya ve ingiltere piyasalari arasinda anlaml bir fark olmadigini, Fransa borsa-
sinda ise biraz daha dislik dizeyde anormal getiri elde edildigini gozlemlemislerdir. Calisma
sonucunda piyasa tepkisinin duyurularin tekrarlanma periyoduna bagli oldugu, zaman icinde
surekli geri alim duyurusu yapildig icin, kamuya ilk agiklanan duyurularin, bilgi asimetrisini an-
lamli sekilde diisiirmesi nedeniyle sonradan yapilan duyurulara gére duyuru giintinde daha yk-
sek ve anlamli anormal getiri sagladigi tespit edilmistir.

Bununla birlikte bazi arastirmalarda geri alim programi duyurularindan sonra anormal hisse
performanslarinin tespit edilemedigi de gdzlenmistir. Ornegin Mitchell ve Stafford (2000) ve
Bradford (2008) da takvim zamanh portfoy regresyon yontemi kullanarak geri alim programi
duyurularindan sonra uzun vadeli anormal hisse getirisine dair bir bulguya ulasamamislardir.
Benzer sekilde Kore sirketlerinin geri alim programlarini miteakip hisselerin fiyat performansini
arastiran Lee vd. (2005) de uzun vadeli herhangi bir anormal getirinin olmadigini ve dolayisiyla
piyasanin etkin oldugunu tespit etmislerdir. Ancak sirketlerin geri alim programi duyurusundan
sonra g ay icinde geri alimlari tamamlamak zorunda olmasi gibi Kore’ye 6zel yasal diizenleme-
lerin, Kore borsasinda bu duyuru tarihleri etrafinda olusmasi muhtemel asiri getiri anomalisini
ortadan kaldirabilecegi de gézden kagirilmamalidir.
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Turkiye’de 2010 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan agik piyasa hisse geri alimlari ko-
nusuna iliskin yasal diizenlemeler ile finansal raporlama esaslarini inceleyen Pirgaip (2014) ca-
lismasinin ampirik bélimiinde, halka acik sirketlerin hisse geri alim programi kapsaminda ger-
ceklestirdikleri ginlik geri alim islemlerine odaklanmistir. Arastirmada gtinlik geri alim islem-
lerine neden olan faktoérler ile bu islemlerin yarattigi etkiler arasindaki iliskiler ve bu islemler
karsisinda yatirimcilarin kisa vadedeki tepkisi 6l¢lilmistiir. Calisma sonucunda program kapsa-
minda gergeklestirilen glinlik geri alim igleminin duyuruldugu giin, yatinmcilarin yaklasik %1
diizeyinde getiri sagladigl, ancak piyasanin pozitif yondeki ilk tepkisinin zaman gectikge belirsiz-
leserek kayboldugu, diger bir deyisle piyasanin kisa vadede ginliik geri alim islemlerine pozitif
tepki verdigi ve anormal getiri elde edilebilecegi tespit edilmistir.

4. Yontem
4.1. Veri Seti ve Kapsami

Bu ¢alismanin amaci, 2010-2015 yillarinda agiklanan hisse geri alim programi duyurularinin,
sirketlerin piyasa degerlerine kisa vadede etkisi olup olmadigini inceleyerek, BIST hisse senedi
piyasasinin yari giicli formda etkin olup olmadigini arastirmaktir. Bu amag dogrultusunda 2010
yili basindan 2015 yili sonuna kadar gecen alti yillik dénemde BIST’de toplam 38 sirket tarafin-
dan yapilan 51 hisse geri alim program duyurusu incelenmistir (Bkz.:Tablo 1). Ancak halka agil-
diktan ¢ok kisa bir stire sonra hisse geri alim programi duyurusu yapan “Etiler Gida” sirketinin
duyuru tarihinden 6nce yeterli tahmin penceresi saglamamasi nedeniyle arastirma kapsamin-
dan cikarilmasiyla, arastirmanin veri seti olarak kalan 37 sirkete ait 50 hisse geri alim program
duyurusu kullanilmistir

ilgili dénemde hisse geri alim programi duyurusu yapan sirketlere ve BiST 100 endeksine ait
ilgili fiyat verileri ile geri alim program duyurularinin tarihleri Finnet Elektronik Yayincilik Data
Limited Sirketinin “http://www.finnet.gen.tr/” kurumsal web sitesinden elde edilmistir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada, hisse geri alim programi duyurularinin yapildig tarih etrafindaki ginlerde
BiST’de anormal bir getiri elde edilip edilemeyecegi “olay calismasi” ydntemiyle incelenmistir.
Sirket birlesmeleri-devralmalari, iflas, temetti dagitimi, karhhk duyurulari gibi literatiirde farkli
konularda yaygin bir sekilde kullanilan olay ¢alismasinin amaci, herhangi bir olayin gergeklestigi
tarih 6ncesi ve sonrasinda hisse senedi piyasasinda normal sartlarda olmasi beklenen getirile-
rinden daha yiksek (Rao, 1995: 189) bir getiri saglanip saglanmadiginin saptanmasidir. Diger
bir deyisle piyasanin etkinligi ve belirli bir olayin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi, ayni duyu-
ruyu yapan bir ¢ok sirketin Gzerinde, bu olayin etkisi arastirilarak 6lctilmektedir (Dutta, 2014;
137).

Bu yontemin uygulanmasi i¢in olay tarihinin, olay penceresinin ve tahmin penceresinin sap-
tanmasi gerekmektedir (Mishra, 2005: 10). Olay tarihi, bilgilerin piyasaya gonderildigi ilk tarih-
tir. Calismada sirketin hisse geri alim programi yapacagini kamuya acikladigi tarih, olay tarihi
(olay guinii) olarak segilmistir. Olay penceresi, olay tarihinden 20 is giini 6ncesi ve 20 is gln(
sonrasi olarak belirlenmistir (Zhang, 2005; Andriosopoulos ve Lasfer, 2015) Piyasaya sirketle
ilgili gelecek yeni haberlerin hisse fiyatlarini etkileme olasiliginin bulunmasi nedeniyle, olay pen-
ceresi icinde olay tarihinden 5 is glinii 6ncesi ve 5 is glinli sonrasini kapsayacak sekilde farkl
periyotlarda, kisa vadeli kiimulatif anormal getiri elde edilip edilemeyecegi de arastiriimistir.
Ayrica geri alim programi duyurusundan sonra, program kapsaminda gilinliik hisse geri alim is-
lemi yapan ve yapmayan sirketlerin iki farkli alt 6rneklem seklinde olay tarihi etrafindaki -/+ 5
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ve - /+ 20 ginlik anormal getiri oranlari hesaplanmis ve bunlarin istatistiksel anlamliligi test
edilmistir. Tahmin penceresi ise her sirket icin hisse geri alim programi duyurusunun yapildig
tarihten 270 giin 6ncesinden 20 giin dncesine kadar olan 250 is guinlik siiredir (-270,-20). Olay
calismasinda kullanilan olay glinii ile olay ve tahmin pencereleri, Sekil 2’de goriilmektedir.

Sekil 2: Olay Penceresi

Kisa Vadeli Olay Penceresi

(—*—\ Olay Gind

-270 -20 -5 0 +5 +20
L A J
Y Y
Tahmin Penceresi Olay Penceresi

Bir olay calismasinda, olay tarihinin dncesi ve sonrasini kapsayan zaman araliginda, ilgili
hisse senetlerinin anormal getirileri bulunduktan sonra, tiim bu anormal getirilerin toplanarak
ortalamasinin alinmasi suretiyle ortalama anormal getiri hesaplanir. Daha sonra ortalama anor-
mal getirilerin birbirleriyle toplanmasiyla ‘kimulatif ortalama anormal getiriler’ (CAR; ) hesap-
lanir (Rao, 1995: 190).

Bu kapsamda ¢alismada anormal getiriler 6ncesi her bir i hisse senedinin t zamanindaki ge-
tirisi (Campbell vd., 1996: 9);

Ri't= Pi,t/Pi,t-l (1)

formdilliyle hesaplanmistir. Bu formilde Pi,t, i hisse senedinin t zamanindaki kapanis fiyatini,
Pi, t71i hisse senedinin t-1 zamanindaki kapanis fiyatini ve Ri’t i hisse senedinin t zamanindaki
getirisini ifade etmektedir.

Calismada 6nce belirlenen olay penceresi icerisinde her bir hisse senedinin anormal getirisi
hesaplanmis, daha sonra elde edilen anormal getirilerin ortalamasi bulunmustur. Ortalama ge-
tiriden sapmalari ifade eden ve bir sirketin belli bir donemine ait gerceklesen getirisi ile bekle-
nen getirisi arasindaki farki gosteren anormal getiri (Rao, 1995:189-190);

AR =R —E(R) (2)
it it it
formdiliyle hesaplanmistir (Levy ve Alderson, 1998:425). Formuldeki ARit, i hisse senedinin
t donemindeki anormal getiri oranini, Rit, i hisse senedinin t doneminde gerceklesen (fiili) getiri
oranini, E(Rit)' i hisse senedinden t doneminde beklenen getiri oranini géstermektedir.
Hisse geri alim programi duyurusunda bulunan sirketlerin farkli sektorlerden olmasi dolayi-
styla galismanin tiim sektorleri kapsamasi nedeniyle beklenen getirinin hesaplanmasinda stan-

dart piyasa modeli kullanilmistir (MacKinlay, 1997). Piyasa modeline gére hisse senedinden
beklenen tahmini getiri;

E(Rit) a4 6i Rmt+ ei,t (3)
regresyon denklemi ile hesaplanmistir. Formildeki a, sabit katsayiyi, 6,_, i hisse senedinin
sistematik olmayan riskini (beta katsayisi), Rmt, t glininde piyasanin (BIST 100 Endeksi) getiri-

sini, e t giinlinde i hisse senedinin hata terimini (anormal getirisini) belirtmektedir.
iy
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Tahmin penceresinde piyasa modeliyle (denklem 3) beklenen getirilerin E(Rn) hesaplanma-

sindan sonra olay penceresindeki her giin icin denklem 2’de belirtildigi gibi, i hissesinin t zama-
ninda gergeklesen getirisiyle (Rit) beklenen tahmini getirisi E(Rit) arasindaki farktan olusan anor-

mal getiriler (ARn) hesaplanmistir. Daha sonra ortalama anormal getiriler (AARt ) (Kothari ve
Warner, 2007: 10);
AAR, =1/NXtL, ARy, (4)
formali ile hesaplanmistir. Formilde yer alan N, olay ¢alismasina dahil edilen duyuru sayi-
sini, t ise kullanilan olay penceresini ifade etmektedir. Kimulatif anormal getiriler (CARt) ise
(Kothari ve Warner, 2007: 10):
CAR, =Xi2e1 AAR, (5)

formali ile hesaplanmistir. Bu denklemde AARt olay penceresinde t zamanindaki ortalama

anormal getiriyi, t ise kimdlatif anormal getirilerin hesaplandigi zaman sirecini gdstermektedir.
Calismada kiimulatif anormal getirilerin anlamliligi t-testi ile 6lgilmustir (Kothari ve Warner,
2007: 11). Galismanin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’'de gortlmektedir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Ortalama Anormal Getirilerin Ozet istatistikleri

Olay Pence- Gozlem Ortalama Standart Mini- Max. Basikhk Carpiklik
resi Sayisi ARt Sapma (AR:)  mum AR; AR (AR¢) (ARy)
-20 50 -0,001 0,018 -0,058 0,040 1,397 -0,334
-19 50 -0,006 0,023 -0,086 0,082 5,764 0,196
-18 50 -0,002 0,016 -0,061 0,044 3,807 -0,532
-17 50 -0,007 0,035 -0,122 0,158 10,595 0,904
-16 50 0,005 0,026 -0,040 0,102 2,909 1,412
-15 50 0,001 0,019 -0,030 0,065 3,370 1,450
-14 50 0,001 0,017 -0,039 0,062 2,891 0,817
-13 50 0,001 0,019 -0,045 0,061 1,039 0,475
-12 50 0,001 0,022 -0,042 0,103 8,320 1,987
-11 50 -0,004 0,021 -0,050 0,105 14,314 2,585
-10 50 0,002 0,018 -0,035 0,059 0,772 0,700

-9 50 0,000 0,032 -0,130 0,165 17,188 1,390
-8 50 -0,003 0,019 -0,046 0,050 0,850 0,230
-7 50 -0,001 0,016 -0,030 0,062 3,984 1,274
-6 50 -0,004 0,017 -0,058 0,024 1,272 -0,884
-5 50 -0,004 0,022 -0,074 0,067 2,754 -0,209
-4 50 0,005 0,030 -0,037 0,169 16,174 3,301
-3 50 0,008 0,043 -0,066 0,207 8,908 2,526
-2 50 -0,006 0,019 -0,070 0,043 2,221 -0,371
-1 50 -0,005 0,025 -0,070 0,079 1,994 0,251
0 50 0,015 0,038 -0,056 0,112 -0,098 0,731
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1 50 0,007 0,035 -0,043 0,178 9,979 2,488
2 50 -0,001 0,022 -0,069 0,077 3,370 0,123
3 50 -0,001 0,016 -0,030 0,043 0,026 0,377
4 50 0,000 0,025 -0,031 0,148 22,351 3,921
5 50 -0,001 0,018 -0,041 0,080 6,679 1,656
6 50 -0,001 0,016 -0,030 0,058 2,006 0,847
7 50 0,000 0,027 -0,050 0,108 4,924 1,536
8 50 -0,001 0,015 -0,032 0,048 0,889 0,449
9 50 -0,001 0,015 -0,044 0,038 0,821 0,054
10 50 -0,001 0,015 -0,025 0,050 1,861 1,050
11 50 0,000 0,020 -0,026 0,110 16,380 3,233
12 50 0,001 0,021 -0,089 0,086 10,288 -0,238
13 50 0,003 0,018 -0,028 0,058 0,885 1,049
14 50 0,000 0,015 -0,042 0,053 2,183 0,448
15 50 0,000 0,015 -0,034 0,042 0,637 0,329
16 50 0,002 0,016 -0,033 0,048 1,681 0,531
17 50 -0,001 0,015 -0,034 0,055 3,157 1,164
18 50 0,003 0,013 -0,020 0,036 0,626 0,725
19 50 -0,004 0,015 -0,039 0,039 0,393 0,396
20 50 -0,002 0,016 -0,053 0,034 1,492 -0,712

4.3. Arastirmanin Hipotezi

Herhangi bir olay calismasinda bulgular kiimilatif anormal getirilerin aldig1 degerlere gore
yorumlandigi (Rao; 1995:190) icin, calismada test edilecek hipotezler asagidaki gibi belirlen-
mistir:

HO: Sirketlerin piyasaya hisse geri alim programini duyurduklari tarih etrafindaki giinlerde
hisse senetlerinden anormal getiri saglamak miimkiin degildir.

Diger bir deyisle bu duyurularin hisse senedi fiyatlari Gzerinde hig bir etkisi yoktur. Bu du-
rum piyasanin ‘yari giicli formda’ etkin oldugunu gosterir.

CAR =0
H1 : Sirketlerin piyasaya hisse geri alim programini duyurduklari tarih etrafindaki etrafindaki

giinlerde hisse senetlerinden anormal getiri saglamak miimkiinddir.

Diger bir deyisle bu duyurularin hisse senedi fiyatlari iizerinde pozitif veya negatif etkisi var-
dir. Bu durum ise piyasanin ‘yari gliclii formda’ bile etkin olmadigini ifade eder.

CARt 20

5. Bulgular

Calismada oncelikle, 2010-2015 yillarini kapsayan alti yillik donemde hisse geri alim prog-
rami duyurusu yapan sirketler biitiiniiyle incelenmistir. ikinci asamada duyuru sonrasi program

10
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kapsaminda glinliik geri alim islemlerinin etkisi arastirilmistir. Bunun igin duyuru yapan sirket-
ler, duyuru sonrasi programi uygulayan yani giinliik geri alim yapan sirketler ve programi uygu-
lamayan yani glnlik geri alim yapmayan sirketler seklinde iki gruba ayrilarak incelenmistir. Bu
baglamda, duyurudan sonra giinlik hisse geri alim islemi yapan 32 sirkete ait 41 duyurunun
olusturdugu “Alim Yapan” grubu ile duyurudan sonra program kapsaminda giinlik hisse geri
alim islemi gergeklestirmeyen dokuz sirkete ait dokuz duyurunun meydana getirdigi “Alim Yap-
mayan” grubu (Akdeniz Glivenlik Hizmetleri, Albaraka Tirk, Bak Ambalaj, Bim Magazalar (2015
Q2), Kombassan Holding, Reysas GMYO (2015 Q2), Reysas Lojistik (2015 Q2), TGS Dis Ticaret
(2014 Q1) ve Turkcell) ayri ayri incelenerek karsilastiriimistir.

Tablo 3’de 41 is ginii uzunlugundaki olay penceresi icerisinde hisse geri alim programi du-
yurusu yapan tim sirketlerin programin kamuya agiklandigi tarih etrafinda (-/+20) elde ettikleri
glinliik ortalama anormal getirileri (AARy), kimilatif anormal getirileri (CARy), t ve p degerlerine
yer verilmistir. T testi sonuclarina goére olay penceresi icerisinde olay tarihinden 18 (-18), 17 (-
17) ve 5 (-5) glin 6nce %5 anlamlilik diizeyinde, 20 (-20) ve 6 (-6) glin dnce ise %10 anlamhhk
dizeyinde negatif anormal getiri elde etmek mimkiindir. Hisse geri alim program duyurusu
yapan sirketlerin kiimdlatif anormal getirisinin olay tarihinden 6nceki s6z konusu giinlerde ne-
gatif olmasi nedeniyle, yatirimcilarin agiga satis yaparak kazang saglayabilecekleri sdylenebilir.
Ancak olay tarihinden sonraki kiimulatif anormal getirilerin higbiri istatistiksel olarak anlamh
degildir.

Tablo 3’deki bulgular Sekil 3 ile birlikte incelendiginde, olay tarihine kadar kiimlatif anor-
mal getirilerin dalgali bir seyir izledigi ve bu sirecte olay tarihinden sirasiyla 17 (-17), 5 (-5) ve
1 glin 6nce (-1) en daslk diuzeylere indigi gorilmektedir. Kimdilatif anormal getiriler, olay gu-
nindeki (0) pozitif anormal getirilerin etkisiyle olay tarihinden 1 giin 6ncesinden (-1), 1 giin
sonrasina (+1) ani bir artis gosterse de duyurunun etkisi sonraki glinlerde hizla azalmaktadir.
Olay tarihinden 10 giin sonraya (+10) kadar devam eden disis trendini miteakip kiimilatif
anormal getiriler duyuru tarihinden 18 giin sonraya (+18) kadar artis egilimine girmekte ve olu-
san en yiksek seviyeden sonra tekrar dismeye devam etmektedir. Ayrica (-20,-1) periyodunda
kiimilatif anormal getirilerde 6nemli bir dalgalanma ile birlikte negatif bir seyir oldugu ve geti-
rilerin -%2.2262'ye kadar distigu, diger yandan (+1,+20) periyodunda kisa bir siire pozitif dal-
galanma olsa da genelde negatif bir seyir oldugu gézlenmektedir.

11
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Tablo 3: Hisse Geri Alim Programi Duyurusu Yapan Tiim Sirketlerin Giinliik AAR: CAR: Degerleri
ve Anlamlilik Diizeyleri (Olay tarihinden 20 giin éncesi ve sonrasi)

Olay Pen-

ceresi AAR; CAR: t degeri P degeri

20 -0,0010 -0,0010 -3,46%** 0,09
19 -0,0057 -0,0068 -2,89 0,11
.18 -0,0020 -0,0087 -3,04%* 0,05
17 -0,0073 -0,0160 -3,58%* 0,02
16 0,0049 -0,0112 -1,32 0,13
15 0,0010 -0,0102 -1,12 0,16
14 0,0005 -0,0097 -1,03 0,17
13 0,0006 -0,0091 -0,94 0,19
12 0,0007 -0,0083 -0,85 0,21
11 -0,0036 -0,0120 -1,17 0,14
10 0,0020 -0,0099 -0,93 0,19
9 0,0003 -0,0096 -0,89 0,20
8 -0,0025 -0,0121 -1,11 0,14
7 -0,0013 -0,0134 -1,22 0,12
% -0,0044 -0,0178 -1,56%** 0,07
5 -0,0044 -0,0223 -1,87** 0,04
-4 0,0051 -0,0171 -1,28 0,11
3 0,0084 -0,0087 -0,54 0,30
2 -0,0057 -0,0145 -0,86 0,20
1 -0,0053 -0,0198 -1,14 0,14
0,0148 -0,0050 -0,22 0,41

1 0,0068 0,0017 0,07 0,53
2 -0,0008 0,0010 0,04 0,52
3 -0,0010 0,0000 0,00 0,50
4 0,0002 0,0002 0,01 0,50
5 -0,0008 -0,0006 -0,02 0,49
6 -0,0011 -0,0017 -0,07 0,47
7 -0,0002 -0,0019 -0,08 0,47
8 -0,0006 -0,0025 -0,10 0,46
9 -0,0008 -0,0032 -0,13 0,45
10 -0,0014 -0,0046 -0,19 0,43
11 0,0002 -0,0044 -0,18 0,43
12 0,0014 -0,0030 -0,12 0,45
13 0,0028 -0,0002 -0,01 0,50

12
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14 0,0005 0,0002 0,01 0,50
15 0,0004 0,0007 0,03 0,51
16 0,0016 0,0023 0,09 0,54
17 -0,0008 0,0015 0,06 0,52
18 0,0026 0,0041 0,16 0,56
19 -0,0036 0,0004 0,02 0,51
20 -0,0018 -0,0013 -0,05 0,48

** ve *** sirasiyla %5 ve %10 anlam dizeylerini gdstermektedir.

Sekil 3: Hisse Geri Alim Programi Duyurusu Yapan Tim Sirketlerin Ortalama Kimiilatif
Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarliligi

0,010

0,005

0,000 -
%-18 -16-14-12-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4

-0,005
—o— CARt
-0,010 -

A
v

-0,025

Tablo 4’te kiimilatif anormal getirilerin olay penceresi igerisinde kisa vadeli farkli periyot-
larda (-/+5) anlamlilik testi sonuglari gériilmektedir. Uygulama sonuglarina gore istatistiksel ola-
rak anlamli periyot tespit edilememistir. Ancak hisse geri alim programi duyurusu yapilan tarih-
ler etrafinda (-4,+5), (-4,+4), (-4,+3), (-4,+2),(-4,+1) periyotlarinda ve duyurularin yapildigi tarih
ile sonraki giinde (0,+1), yatirimcilar agisindan %2’'nin tzerinde ekonomik dneme sahip pozitif
kiimilatif anormal getiri elde etme firsati ortaya ¢iktigi gézlenmektedir.

13
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Tablo 4: Hisse Geri Alim Programi Duyurusu Yapan Tiim Sirketlerin Olay Penceresi Igerisinde
Kisa Vadeli Farkl Periyotlarda CAR: Degerleri ve Anlamlilik Diizeyleri
(Olay tarihinden 5 giin éncesi ve sonrasi)

Periyot CAR: t degeri P degeri Periyot CAR:¢ t degeri P degeri
(-5,5) 0,0173 0,85 0,79 (-3,1) 0,0188 1,05 0,83
(-5,4) 0,0173 0,92 0,81 (-3,0) 0,0121 0,68 0,73
(-5,3) 0,0178 0,88 0,80 (-2,5) 0,0082 0,46 0,67
(-5,2) 0,0188 0,94 0,81 (-2,4) 0,0090 0,51 0,69
(-5,1) 0,0195 0,99 0,82 (-2,3) 0,0087 0,49 0,68
(-5,0) 0,0128 0,67 0,73 (-2,2) 0,0097 0,55 0,70
(-4,5) 0,0217 1,12 0,86 (-2,1) 0,0104 0,61 0,71
(-4,4) 0,0225 1,18 0,86 (-2,0) 0,0037 0,22 0,58
(-4,3) 0,0223 1,17 0,86 (-1,5) 0,0139 0,85 0,79
(-4,2) 0,0232 1,25 0,87 (-1,4) 0,0147 0,92 0,80
(-4,1) 0,0240 1,33 0,88 (-1,3) 0,0145 0,91 0,80
(-4,0) 0,0172 0,97 0,81 (-1,2) 0,0154 1,01 0,82
(-3,5) 0,0165 0,86 0,79 (-1,2) 0,0162 1,13 0,83
(-3,4) 0,0174 0,92 0,81 (-1,0) 0,0094 0,66 0,71
(-3,3) 0,0171 0,91 0,80 (0,1) 0,0215 3,80 0,97
(-3,2) 0,0181 0,98 0,82 (0,5) 0,0192 1,35 0,89

Calismanin ikinci asamasinda, program kapsaminda glinliik geri alim islemlerinin etkisinin
arastirilmasi amaciyla; ana 6rneklem, duyuru sonrasinda giinliik hisse geri alim islemi yapan ve
yapmayan sirketler olmak tzere iki farkl alt gruba ayrilmigtir.

Duyurudan sonra program kapsaminda gunliik geri alim islemi yapan ve yapmayan sirketle-
rin olay penceresindeki glinlik AAR:, CAR;, t ve p degerleri karsilastirmali olarak Tablo 5’de
verilmistir. Bu sonuglara gore duyurudan sonra programi uygulamayan yani giinlik geri alim
islemi yapmayan sirketlerin kiimulatif anormal getirileri istatistiksel olarak anlaml degildir. Du-
yurudan sonra programi uygulayan yani giinliik geri alim yapan sirketlerin ise istatistiksel olarak,
olay tarihinden 6nceki 20. (-20), 11. (-11), 9. (-9) ve 1. (-1) glinlerde %10 anlamlilik diizeyinde;
19.(-19), 18.(-18), 8.(-8), 7. (-7), 6. (-6) ve 4. (-4) glinlerde %5 anlamllik diizeyinde; 5. (-5) glinde
%1 anlamlilik diizeyinde anormal getiri sagladigi goriilmektedir. Bu baglamda duyurudan sonra
program kapsaminda giinlik geri alim yapan sirketlerin kiimilatif anormal getirileri olay tari-
hinden 6nceki s6z konusu glinlerde negatif oldugundan, yatirimcilarin belirtilen glinlerde agiga
satis yaparak kazang saglayabilecekleri sdylenebilir. Olay tarihinden sonraki kiimulatif anormal
getiriler ise istatistiksel olarak anlamli ¢glkmamaktadir.

14
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Tablo 5: Hisse Geri Alim Programi Kapsaminda Giinliik Hisse Geri Alim islemi Yapan ve Yapma-
yan Sirketlerin Giinliik AAR: CAR: Degerleri ve Anlamlilik Diizeyleri
(Olay tarihinden 20 giin éncesi ve sonrasi)

Olay AAR: CAR:¢ ¢ p AAR: CAR:¢
. (Ahm Ya-  (Alim Ya- . . . (Ahm Yap- (Ahm Yap- t degeri . .
Penceresi degeri degeri degeri
pan) pan) mayan) mayan)

-20 -0,0017 -0,0017 -4,45%** 0,07 0,0059 0,0059 0,72 0,70
-19 -0,0030 -0,0046 -6,99** 0,05 -0,0184 -0,0124 -1,02 0,25
-18 -0,0004  -0,0050 -3,38** 0,04 -0,0097 -0,0221 -1,55 0,13
-17 -0,0095 -0,0145 -2,39 0,05 0,0009 -0,0212 -1,30 0,14
-16 0,0028 -0,0118 -1,45 0,11 0,0129 -0,0083 -0,37 0,36
-15 -0,0003 -0,0121 -1,43 0,11 0,0082 -0,0002 -0,01 0,50
-14 0,0023 -0,0098 -1,05 0,17 -0,0098 -0,0100 -0,39 0,36
-13 -0,0006 -0,0104 -1,10 0,15 0,0010 -0,0089 -0,34 0,37
-12 -0,0025 -0,0129 -1,35 0,11 0,0169 0,0079 0,26 0,60
-11 -0,0026  -0,0154  -1,59%** 0,07 -0,0084 -0,0005 -0,02 0,49
-10 0,0020 -0,0134 -1,31 0,11 -0,0007 -0,0012 -0,04 0,49
-9 -0,0048 -0,0182 -1,69%** 0,06 0,0225 0,0213 0,55 0,70
-8 -0,0021  -0,0203 -1,87** 0,04 -0,0006 0,0207 0,53 0,70
-7 -0,0015 -0,0219 -2,01** 0,03 0,0006 0,0214 0,55 0,70
-6 -0,0041 -0,0260 -2,33** 0,02 -0,0008 0,0205 0,53 0,70
5 -0,0063  -0,0323 -2,69* 0,01 0,0054 0,0259 0,66 0,74
-4 0,0015 -0,0308 -2,47** 0,01 0,0247 0,0505 1,12 0,86
-3 0,0124 -0,0184 -1,00 0,17 -0,0125 0,0380 0,80 0,78
-2 -0,0038 -0,0222 -1,20 0,12 -0,0122 0,0258 0,52 0,70
-1 -0,0052 -0,0274 -1,45%** 0,08 -0,0071 0,0187 0,37 0,64
0 0,0152 -0,0122 -0,50 0,31 0,0200 0,0388 0,73 0,76
1 0,0041 -0,0082 -0,32 0,37 0,0308 0,0696 1,16 0,87
2 0,0011 -0,0071 -0,28 0,39 -0,0095 0,0601 0,98 0,83
3 -0,0015 -0,0086 -0,34 0,37 -0,0060 0,0542 0,87 0,80
4 0,0006 -0,0080 -0,32 0,38 -0,0011 0,0530 0,85 0,80
5 -0,0007 -0,0088 -0,35 0,37 0,0016 0,0546 0,88 0,81
6 -0,0020  -0,0107 -0,42 0,34 -0,0003 0,0543 0,87 0,80
7 0,0029 -0,0078 -0,31 0,38 -0,0106 0,0437 0,69 0,75
8 -0,0002 -0,0081 -0,32 0,38 0,0011 0,0448 0,71 0,76
9 -0,0002  -0,0083 -0,33 0,37 -0,0068 0,0380 0,59 0,72
10 0,0002 -0,0082 -0,32 0,38 -0,0106 0,0273 0,42 0,66
11 0,0009 -0,0072 -0,28 0,39 -0,0039 0,0235 0,36 0,64
12 0,0030 -0,0043 0,17 0,43 0,0040 0,0274 0,42 0,66
13 0,0037 -0,0006 -0,02 0,49 -0,0050 0,0224 0,34 0,63
14 0,0002 -0,0004 -0,01 0,49 0,0013 0,0237 0,36 0,64
15 -0,0005 -0,0008 -0,03 0,49 0,0013 0,0249 0,38 0,65
16 0,0021 0,0013 0,05 0,52 0,0005 0,0254 0,39 0,65
17 -0,0013 0,0000 0,00 0,50 0,0009 0,0264 0,40 0,65
18 0,0032 0,0033 0,12 0,55 -0,0002 0,0262 0,40 0,65
19 -0,0025 0,0008 0,03 0,51 -0,0059 0,0203 0,31 0,62
20 -0,0026 -0,0018 -0,07 0,47 -0,0032 0,0171 0,26 0,60

*, *¥% ve ¥** girasiyla %1, %5 ve %10 anlam duzeylerini gostermektedir.

Duyuru sonrasi programi uygulayan ve giinliik geri alim islemi yapan sirketlerin kiimulatif
anormal getirileri, olay tarihinden sonraki (0,+12) periyodu harig genelde Sekil 3’deki ana 6r-
nekleme benzer dalgali bir seyir izlemektedir (Sekil 4). Tablo 5 ve Sekil 4 birlikte incelendiginde
(-17), (-5) ve (-1) glinlerinde en duslk diizeylere inen kiimulatif anormal getirilerin, pozitif anor-
mal getirilerin etkisiyle olay tarihinden 1 giin 6ncesinden (-1), 2 glin sonrasina (+2) ani bir artis
gosterdigi, ancak duyuru etkisinin sonraki gtinlerde hizla azalmasi nedeniyle olay tarihinden 10
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giin sonraya (+10) kadar yatay olarak seyrettigi goériilmektedir. Duyuru tarihinden 18 giin sonra
(+18) en yiiksek seviyesini géren kiimilatif anormal getiriler burada tutunamayarak diisme egi-
limine girmektedir. Ayrica genelde negatif dalgali bir seyir izleyen kiimulatif anormal getirilerin
olay tarihinden 5 glin 6nce (-5) -%3.2256’ya kadar distigi gozlemlenmektedir.

Sekil 4: Hisse Geri Alim Programi Kapsaminda Giinliik Hisse Geri Alim islemi Yapan Sirketlerin
Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarlhgi
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Kumdlatif anormal getirilerin olay penceresi igerisinde kisa vadeli farkli periyotlarda (-/+5) t
testi sonuglarinin yer aldig1 Tablo 6’da, istatistiksel olarak anlamli periyot bulunmadigi tespit
edilmistir. Ancak Tablo 4’e benzer sekilde, programi uygulayan ve giinliik geri alim islemi yapan
sirketler tarafindan yapilan duyuru tarihleri etrafinda (-4,+5), (-4,+4), (-4,+3), (-4,+2), (-4,+1), (-
4,0), (-3,+5), (-3,+4), (-3,+3), (-3,+2) ve (-3,+1),) periyotlarinda yatirimcilar agisindan %2’nin lze-
rinde ekonomik dneme sahip pozitif kimulatif anormal getiri elde etme firsati ortaya ciktig
gorilmektedir.
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Tablo 6: Hisse Geri Alim Programi Kapsaminda Giinliik Hisse Geri Alim islemi Yapan Sirketlerin
Olay Penceresi icerisinde Kisa Vadeli Farkli Periyotlarda CAR: Dederleri ve Anlamlilik Diizeyleri
(Olay tarihinden 5 giin éncesi ve sonrasi)

Periyot (Alm?\\(:tpan) t degeri P degeri Periyot (Almf)?(':tpan) t degeri P degeri
(-5,5) 0,0172 0,80 0,78 (-3,1) 0,0226 1,23 0,86
(-5,4) 0,0172 0,87 0,80 (-3,0) 0,0186 1,01 0,81
(-5,3) 0,0174 0,82 0,78 (-2,5) 0,0096 0,57 0,71
(-5,2) 0,0189 0,90 0,80 (-2,4) 0,0104 0,62 0,72
(-5,1) 0,0178 0,85 0,79 (-2,3) 0,0098 0,59 0,71
(-5,0) 0,0137 0,66 0,73 (-2,2) 0,0113 0,69 0,74
(-4,5) 0,0235 1,18 0,87 (-2,2) 0,0102 0,63 0,72
(-4,4) 0,0242 1,24 0,88 (-2,0) 0,0061 0,38 0,64
(-4,3) 0,0237 1,22 0,87 (-1,5) 0,0135 0,85 0,79
(-4,2) 0,0252 1,34 0,89 (-1,4) 0,0142 0,91 0,80
(-4,1) 0,0241 1,29 0,88 (-1,3) 0,0136 0,88 0,79
(-4,0) 0,0200 1,07 0,83 (-1,2) 0,0151 1,03 0,82
(-3,5) 0,0220 1,11 0,85 (-1,2) 0,0141 0,98 0,80
(-3,4) 0,0228 1,17 0,86 (-1,0) 0,0100 0,69 0,72
(-3,3) 0,0222 1,15 0,86 (0,2) 0,0193 2,46 0,93
(-3,2) 0,0237 1,27 0,87 (0,5) 0,0187 1,34 0,89

Tablo 5’de duyuru sonrasi programi uygulamayan ve ginliik geri alim islemi yapmayan sir-
ketlerin kiimlatif anormal getirilerinin, olay tarihinden 9 giin 6ncesinden (-9) itibaren olay pen-
ceresi boyunca pozitif olmasina ragmen, istatistiksel olarak anlamli ¢itkmadigi gériilmektedir.
Kumdulatif anormal getiriler Sekil 3 ve 4’lin aksine pozitif dalgali bir seyir izleyerek, olay tarihin-
den sonraki 1. giine (+1) kadar artmakta ve en yiiksek diizeye ulastiktan sonra azalma egilimine
girmektedir (Sekil 5). Tablo 5 ve Sekil 5 birlikte incelendiginde olay tarihinden 18 giin 6nce (-
18) en dusik diizeye inen kiimulatif anormal getirilerin strekli arttigi ve duyuru tarihinden 1
guin sonra (+1) %6,9592 ile en yliksek diizeye ulastigi ancak burada tutunamayarak strekli dis-
tugi gozlenmektedir.
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Sekil 5: Hisse Geri Alim Programi Kapsaminda Giinliik Hisse Geri Alim lslemi Yapmayan Sir-
ketlerin Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarliligi
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Kumdulatif anormal getirilerin olay penceresi icerisinde kisa vadeli farkli periyotlarda (-/+5) t
testi sonuglarini gdsteren Tablo 7’de; istatistiksel olarak anlamh periyot bulunmadigi, ancak
Tablo 4 ve 6’dan daha fazla sayida ve miktarda ekonomik 6neme sahip periyot oldugu gorul-
mektedir. Bu baglamda yatirimcilarin, programi uygulamayan ve giinliik geri alim islemi yapma-
yan sirketlerin agikladigi duyuru tarihleri etrafinda (-4,+5), (-4,+4), (-4,+3), (-2,+2), (-1,+5), (-
1,+4) ve (-1,+3) periyotlarinda %2’'nin tzerinde; (-5,+5), (-5,+4), (-5,+3) (-5,+2), (-4,+2), (-2,+1)
ve (-1,+2) periyotlarinda %3’lin Gzerinde; (-5,+1), (-4,+1) ve (-1,+1) periyotlarinda %4’ln Uze-
rinde; (0,+1) periyodunda ise %5’in lizerinde ekonomik dneme sahip pozitif kimulatif anormal
getiri elde etme firsati oldugu gozlenmektedir.
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Tablo 7: Hisse Geri Alim Programi Kapsaminda Giinliik Hisse Geri Alim islemi Yapmayan Sirket-
lerin Olay Penceresi icerisinde Kisa Vadeli Farkl Periyotlarda CAR: Dederleri ve Anlamlilik Dii-
zeyleri (Olay tarihinden 5 giin éncesi ve sonrasi)

CAR: CAR¢
Periyot (Ahm  Yap- t degeri P degeri Periyot (Ahm  Yap- t degeri P degeri
mayan) mayan)
(-5,5) 0,0341 0,70 0,75 (-3,1) 0,0191 0,47 0,67
(-5,4) 0,0341 0,77 0,77 (-3,0) -0,0118 -0,44 0,34
(-5,3) 0,0336 0,69 0,75 (-2,5) 0,0166 0,41 0,65
(-5,2) 0,0396 0,84 0,79 (-2,4) 0,0150 0,37 0,64
(-5,1) 0,0491 1,10 0,85 (-2,3) 0,0162 0,40 0,65
(-5,0) 0,0182 0,50 0,68 (-2,2) 0,0221 0,56 0,70
(-4,5) 0,0287 0,59 0,72 (-2,1) 0,0316 0,88 0,78
(-4,4) 0,0272 0,56 0,71 (-2,0) 0,0008 0,03 0,51
(-4,3) 0,0283 0,58 0,71 (-1,5) 0,0288 0,77 0,77
(-4,2) 0,0343 0,72 0,75 (-1,4) 0,0272 0,73 0,75
(-4,1) 0,0437 0,98 0,82 (-1,3) 0,0284 0,77 0,76
(-4,0) 0,0129 0,35 0,63 (-1,2) 0,0343 0,99 0,81
(-3,5) 0,0041 0,10 0,54 (-1,1) 0,0438 1,59 0,89
(-3,4) 0,0025 0,06 0,52 (-1,0) 0,0130 0,68 0,72
(-3,3) 0,0036 0,08 0,53 (0,1) 0,0509 6,66 0,99
(-3,2) 0,0096 0,23 0,59 (0,5) 0,0359 1,01 0,82

6. Sonug¢

Bu ¢alismada 2010-2015 yillarini kapsayan dénemde agiklanan hisse geri alim programi du-
yurularinin, hisse senedi getirilerine olan kisa vadeli etkisi “Olay Galismasi” yontemiyle incele-
nerek, BIST hisse senedi piyasasinin “yari etkin” olup olmadigi arastirilmistir. Bu baglamda séz
konusu dénemde BIST’de islem gdren ve hisse geri alim programi duyurusu yapan sirketlerin
hisse senedi kapanis fiyatlari ve BIST 100 endeksi kapanis fiyatlari kullanilarak anormal getiri
elde edilip edilemeyecegi 6l¢lilmistir. Calismada ayni zamanda duyuru sonrasi program kap-
saminda giinliik geri alim islem yapmanin etkisi, sirketlerin programi uygulayan ve uygulamayan
seklinde iki gruba ayrilmasi suretiyle incelenmistir.

Arastirma bulgularina gore, hisse geri alim programi duyurularindan sonra istatistiksel ola-
rak anlamli kimilatif anormal getiri elde edilmesi miimkiin degildir. Ancak hisse geri alim prog-
rami duyurusu dncesinde, hem tim 6rneklemde, hem programi uygulayan ve glinliik geri alim
islemi yapan sirketler grubunda; farkli anlam diizeylerinde ve giinlerde, negatif kimdlatif anor-
mal getiri elde edilmesi mimkindiir. Dolayisiyla s6z konusu glinlerde (ana 6rneklemde, -20, -
18, -17, -6 ve-5; programi uygulayan sirketler grubunda,-20, -19, -18, -11, -9, -8, -7, -6, -5, -4 ve
-1) yatinnmcilar tarafindan agiga satis yapilarak kazang saglanabilir. Ancak programi uygulama-
yan ve glinlik geri alim islemi yapmayan sirketler grubunda, istatistiksel olarak anlaml kiimd-
latif anormal getiri elde edilememistir. Arastirma sonucunda, Borsa istanbul Hisse Senedi Piya-
sasinin incelenen dénem iginde hisse geri alim programi duyurularindan etkilendigi ve yari giiglii
etkin yapida bir piyasa olmadigi gézlemlenmistir.
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Ayrica olay penceresi iginde yatirimcilarin kisa vadede (-5,+5), tim 6rneklem sirket hissele-
rinde ve programi uygulayan sirket hisselerinde %2’nin tzerinde; programi uygulamayan sirket
hisselerinde %5’in lizerinde olmak Uzere, anlamli olmayan ancak farkli ekonomik 6nem diizey-
lerinde kiimilatif anormal getiri elde etme firsatlar oldugu tespit edilmistir.

Calisma bitiniyle incelendiginde ana 6rneklem ile duyuru sonrasi programi uygulayan sir-
ketleri kapsayan alt 6rneklemin, kimdulatif anormal getirilerin egilimi ve anlamhhgi bakimindan
benzerlik gosterdigi gdzlenmistir. Her iki rneklemde de geri alim programi duyurusu éncesinde
negatif dalgal bir seyir izleyen kiimulatif anormal getirilerin olay giiniine dogru artma egili-
minde olmasi, literatiirde diisiik degerleme teorisini savunan bir cok ¢alismanin (Bhattacharya
ve Dittmar, 2003; Zhang, 2005; McNally vd., 2007; Wang, 2013; Pirgaip, 2014; Andriosopoulos
ve Lasfer, 2015) bulgularini desteklemektedir. Bu kapsamda ydneticilerin hisselerin disik de-
gerlendigi diistincesiyle, piyasaya sirket hakkinda olumlu mesaj vermek istedigi ve dolayisiyla
hisse fiyatlari diisiik seviyede iken uygun zamanlamayla hisse geri alim programini kamuya acik-
lamis oldugu degerlendirilmektedir. Diger taraftan piyasanin, sirketlerin geri alim programi du-
yurularina ilk tepkisinin olumlu oldugu, ancak zaman gectikce bu tepkinin belirsizlestigi, yani
duyurunun etkisinin azalarak kayboldugu da goriilmektedir. Dolayisiyla hem sirketler hem pi-
yasa tepkisi bakimindan diisiik degerleme teorisinin BIST hisse senedi piyasasinda gegerli oldu-
gunu gosteren bu sonuglarin, gelismis piyasalarda elde edilen bulgularla értustugu gdzlenmistir.

Ancak diger iki drneklemden farkllik gésteren duyuru sonrasi programi uygulamayan sirket-
leri kapsayan alt 6rneklemde, istatistiksel anlami olmayan ve pozitif olarak artan kiimulatif
anormal getirilerin olay giiniinden sonra hizli disme egilimi igcinde olmasi ise, dislik degerleme
teorisinin bu 6rneklemde gecerli olmadigini gostermektedir. Yoneticilerin hisse fiyatlarini spe-
kilatif amach ylikseltmek i¢in duyuru yapmis olabilecegi veya baslangigta olumlu tepki gosteren
piyasa oyuncularinin duyuru sonrasinda sirketin programi uygulayacagina ikna olmamasi, bu
durumun olasi sebepleri olarak degerlendirilmektedir.

Calisma ile hisse geri alim programlarinin, sayisinin artmasina ragmen, Borsa istanbul’da
yeni uygulanmaya baslanmasi nedeniyle nakit temetti dagitimi kadar yayginlasmadigi, yoneti-
ciler ve piyasa tarafindan heniz 6ziimsenme sirecinin devam ettigi gibi ¢esitli kisitlari oldugu
gbzlenmistir. Bu baglamda heniz farkli sektorlerden az sayida sirket tarafindan uygulanan hisse
geri alim programlarinin Borsa istanbul’da amacina uygun bir sekilde planlanmasi ve dogru za-
manlama ile agiklanmasinin ve ayrica duyuru sonrasi programin uygulanarak gilinliik geri alim
islemlerinin gergeklestirilmesinin, hem piyasadaki yatirimcilar hem sirketler bakimindan, gelis-
mis piyasalarda oldugu gibi daha saglikli ve glivene dayali olumlu etkileri olacagi s6ylenebilir.
Boylece ileride yapilacak arastirmalarda, Borsa istanbul’da yayginlasacak geri alim program du-
yurularina piyasanin kisa ve uzun vadede gosterdigi tepkilerin daha dogru olcilebilecegi deger-
lendirilmektedir.

20



Agustos 2017, C. 12, S. 2.

Kaynaklar

Andriosopoulos, Dimitris; Lasfer, Meziane, (2015), “The Market Valuation of Share Repurchases in Europe”, Journal of
Banking and Finance, 55, 327-339.

Barclay, Michael; Smith, Clifford, (1988), “Corporate Payout Policy: Cash Dividends versus Open Market Repurchases”,
Journal of Financial Economics, 22, 61-82.

Bhattacharya, Utpal; Dittmar, Amy, (2003), “Costless versus Costly Signalling: Theory and Evidence from Share Repurc-
hasing”, Kelley School of Business Working Paper.

Bradford, Bruce, (2008), “Open-market Common Stock Repurchases and Subsequent Market Performance”, The Jour-
nal of Business and Economic Studies, 14, 45-61.

Campbell, John; Lo, Andrew; Mackinlay, Craig, (1996), “The Econometrics of Financial Market”. Princeton University
Press.

Chan, Konan; lkenberry, David; Lee, Inmoo, (2004), “Economic Sources of Gains in Stock Repurchases”, Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis, 39, 461-479.

Chan, Konan; lkenberry, David; Lee, Inmoo, (2007), “Do Managers Time the Market? Evidence for Open-market Share
Repurchases”, Journal of Banking and Finance, 31, 2673-269.

Chang, Shao-Chi; Chen, Sheng-Syan; Chen, Li-Yu, (2010), “Does Prior Record Matter in the Wealth Effect of Open-mar-
ket Share Repurchase Announcements?”, International Review of Economics and Finance, 19, 427-435.

Comment, Robert; Jarrell, Gregg, (1991), “The Relative Signaling Power of Dutch Auction and Fixed Price Tender Offers
and Open Market Share Repurchases”, Journal of Finance, 46, 1243-1271.

Dann, Larry, (1981), “Common Stock Repurchases: an Analysis of Return to Bondholders and Stockholders”, Journal of
Financial Economics, 9, 113-138.

Dutta, Anupam, (2014), “Parametric and Nonparametric Event Study Tests: a Review”, International Business Research,
7(12), 136-142.

Erdogan, Muammer; Elmas, Bekir, (2010), “Hisse Senedi Piyasalarinda Gériilen Anomaliler ve Bireysel Yatirimci Uzerine
bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 14, 1-22.

Ertas, Fatih, Coskun; Karaca, Siileyman, Serdar, (2010), “Kar Dagitiminin ilani ve Gergeklesmesi Arasinda Gegen Siirenin
Firma Degerine Etkisi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 47, 58-68.

Fama, Eugene, (1970), “Efficient Capital Markets: a Review Theory and Empirical Work”, Journal of Finance, 25, 2, 383-
417.

Fama, Eugene, (1998), “Market Efficiency, Long-term Returns, and Behavioral Finance”, Journal of Financial Economics,
49, 283-306.

Ginglinger, Edith; L'her, Jean-Francois, (2006), “Ownership Structure and Open Market Stock Repurchases in France”,
European Journal of Finance, 12, 77-94.

Grullon, Gustavo; Michaely, Roni, (2004), “The Information Content of Share Repurchase Programs”, Journal of Finance,
59, 651-680.

Hatakeda, Takashi; Isagawa, Nobuyuki, (2004), “Stock Price Behavior Surrounding Stock Repurchase Announcements:
Evidence from Japan”, Pacific-Basin Finance Journal, 12, 271-290.

Ikenberry, David; Lakonishok, Josef; Vermaelen, Theo, (1995), “Market Underreaction to Open Market Share Repurc-
hases”, Journal of Financial Economics, 39, 181-208.

Ikenberry, David; Lakonishok, Josef; Vermaelen, Theo, (2000), “Stock Repurchases in Canada: Performance and Strate-
gic Trading”, Journal of Finance, 55, 5, 2373-2397.

Kothari, S.P.; Warner, Jerold, (2007), “Econometrics of Event Studies”, Handbook of Corporate Finance, Vol 1.

Lee, Yong-Gyo; Jung, Sung-Chang; Thornton, John, (2005), “Long-term Stock Performance After Open-market Repurc-
hases in Korea”, Global Finance Journal, 16, 191-209.

Levy, Haim; Alderson, Michael, (1998), “Principles of Corporate Finance”, South-Western Educational Publishing.

Lie, Erik, (2005), “Operating Performance Following Open Market Share Repurchase Announcements”, Journal of Ac-
counting and Economics, 39, 411-436.

Liu, Chao-Shin; Ziebart, David, (1997), “Stock Returns and Open-market Stock Repurchase Announcements”, Financial
Review, 32(4), 709-728.

21



Eskisehir Osmangazi Universitesi iiBF Dergisi

Mackinlay, Craig, (1997), “Event Studies in Economics And Finance”, Journal Of Economic Literature, 35(1), 12-39.

Mcnally, William; Smith, Brian, (2007), “Long-Run Returns Following Open Market Share Repurchases”, Journal Of Ban-
king And Finance, 31, 703-717.

Mishra, Asim, (2005), “An Empirical Analysis Of Market Reaction Around The Bonus Issues in India”, Indian Institute Of
Management Working Paper, 10, 1-29.

Mitchell, Mark; Stafford, Erik, (2000), “Managerial Decision And Long-Term Stock Price Performance”, Journal Of Busi-
ness, 73, 287-329.

Netter, Jeffry; Mitchell, Mark, (1989), “Stock-Repurchase Announcements And Insider Transactions After The October
1987 Stock Market Crash”, Financial Management, 18(3), 84-96.

Pirgaip, Burak, (2014), “Pay Geri Alimlari ile Geri Alim islemlerinin Neden Ve Sonuglarinin Analizi: Borsa istanbul Uzerine
Bir Uygulama”, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi, Ankara.

Rao, Ramesh, (1995), Financial Management, South Western Collage Publishing, Cincinnati.

Rau, Raghavendra; Vermaelen, Theo, (2002), “Regulations, Taxes And Share Repurchases in The United Kingdom”, Jo-
urnal Of Business, 75, 245-282.

Stephens, Clifford; Weisbach, Michael, (1998), “Actual Share Reacquisitions in Open-Market Repurchase Programs”,
Journal Of Finance, 53(1), 313-333.

Vermaelen, Theo, (1981), “Common Stock Repurchases And Market Signalling: An Empirical Study”, Journal Of Financial
Economics, 9(2), 139-1.

Wang, Li-Hsun; Lin, Chu-Hsiung; Fung, Hung-Gay; Chen, Hsien-Ming, (2013), “An Analysis Of Stock Repurchase in
Taiwan”, International Review Of Economics And Finance, 27, 497-513.

Yildirim, Durmus; Aydogan, Dursun, (2016), “Borsa istanbul’daki ilk Halka Arzlarda ilk Giin Diisiik Fiyat Anomalisi”, Ata-
tiirk Universitesi Iktisadi Ve idari Bilimler Dergisi, 30(1), 189

Yook, Ken, (2010), “Long-Run Stock Performance Following Stock Repurchases”, The Quarterly Review Of Economics
And Finance, 50, 323-331

Zhang, Hua, (2002), “Share Repurchases Under The Commercial Law 212-2 in Japan: Market Reaction And Actual Imp-
lementation”, Pacific-Basin Finance Journal, 10, 287-305.

Zhang, Hua, (2005), “Share Price Performance Following Actual Share Repurchases”, Journal of Banking and Finance,
29, 1887-1901.

22



